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[摘 　要 ] 　文章探讨金融发展的测度理论问题。
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Ronald I. Mackinnon和 Edward S. Shaw就指出 , 金融制
度与经济发展和增长之间存在一种相互刺激和影响的关
系。一方面 , 健全的金融制度能将储蓄资金有效的动员




融化的进展和水平 , 不仅反映一国的金融发展水平 , 而
























究成果 《金融结构与金融发展 》一书 , 开创了经济金
融化研究的先河。第一次提出了探索金融发展与经济增




此 , 金融发展与经济发展的关系问题就登堂入室 , 在金
融发展理论中占有一席之地 ⑤⑥。
在 《金融结构与金融发展 》一书中 , 戈德史密斯
提出了衡量经济金融化的重要的指标 ———金融相关比率
F IR。他将金融相关比率定义为 “全部金融资产价值与
全部实物资产价值 (即国民财富 ) 的价值之比 , 这是
衡量金融上层结构相对规模的最广义的指标。”⑦
他 “把金融相关比率 ( F IR) (未清偿的全部金融
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工具之值除以国民财富 ) 作为衡量一国金融发展水平
的主要单一特征 ”。⑧以金融相关比率 ( F IR) 作为参照
坐标 , 他得出了关于金融发展的一系列重要结论。
第一 , 世界上有两种金融发展模式。一种是民间模





一。而且 , 由于对初始值的路径依赖 , 一个国家只存在
一条主要的金融发展道路。
第二 , F IR随着经济发展有上升趋势。由 F IR的定
义可知 , 这一结论意味着经济的发展将导致金融财富比
重的增加 , 说明 F IR可以作为经济金融化的测度指标。
第三 , 金融的发展始于银行体系的发展 , 但经济和
金融的发展又必然导致银行体系在整个金融体系中相对
重要性的下降。











1973年 , 埃德华 ·肖出版了他的名著 《经济发展
中的金融深化 》, 对金融经济化理论研究做出了贡献。
肖认为 , 在经济金融化的过程中 “金融资产存量品种
范围扩大 , 期限种类增多 , 其与国民收入之比或者与有
形物质财富之比逐渐上升 ; 金融资产流量较少依赖财政
收入和国际资本 , 而更多的依赖国内储蓄 , 货币流通速
度也降低了 ; 金融体系的规模扩大 , 机构增加 , 职能专
业化 , 有组织的国内金融机构取得了优势 ; 金融价格中
的利率更准确地反映投资替代消费的机会 , 实际利率较
高 , 利率间的差别趋于缩小 , 在外汇黑市和远期外汇市




融管制 , 会使得创新金融工具品种增加 , 范围扩大。所
以 , 以各种形式储备的金融资产总量会相应的增加。
(2) 金融流量指标。金融深化会有效的改善金融






(5) 汇率指标。金融深化会使汇率下降 , 改变汇
率高估的状况 λωλξ。
1973年 , 麦金农出版了自己的著作 《经济发展中
的货币与资本 》。通过对发展中国家的经济发展过程进
行分析 , 提出了著名的 “金融抑制 ”与 “金融深化 ”
论 , 提出为消除严重阻碍资本积累、技术进步与经济增





展 λψ。广义货币 M2 与国内生产总值 GDP之比是衡量金
融深化程度的最主要指标 λζ 。
列汶在衡量金融发展程度时 , 采用了四个指标。

































(2) 金融相关比率。按照雷蒙德 ·W ·戈德斯密



































































© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
表 1　经济金融化指标体系的总体构成
一级指标 二级指标 三 级 指 标
经 　济
货币化
规模指标 (1) M0 /GDP　　 (2) M1 /GDP　　 (3) M2 /GDP






(1) 金融机构存款 / GDP、金融机构贷款 /GDP












(1) 证券化资产总量、证券化资产总量 /金融资产总量、证券化资产总量 /GDP
(2) 股票市值总额、股票总市值 /金融资产总额、股票总市值 /GDP























研究中 , 为了全面、系统地分析问题 , 必须考虑众多对
经济过程有影响的因素 , 建立评价的综合指标体系。评
价经济金融化的发展水平 , 可选取的指标是很多的。但
在具体运算中 , 不可能把每个指标都参与计算。所以 ,
必须选取几个较为重要且能更深刻反映经济金融化状态
的指标。我们的研究认为 , 经济金融化的指标应该从金




(1) 经济总量指标。货币余额 M0 , M1 , M2 , 国内
生产总值 GDP。
(2) 银行信用总量指标。金融机构存款 , 金融机














化 , 为此 , 需要确定适当的对比标准。这里 , 以国内生
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产总值 GDP为比较标准。
(1) 马歇尔 K值。由剑桥方程式 M = KPY得到 :
K =M /PY。将 M取货币余额 M0、M1、M2, PY取国民
生产总值 GNP, 则得到相应的马歇尔 K值 µψµζ 。马歇尔
K值考察一国经济的货币化程度 , 即纸币在经济中的扩
散程度。由于大量外资涌入中国 , 参与中国的生产活
动 , 而中国的对外投资则相对较少 , 使得中国的 GNP
与 GDP有较大的差异。为了更准确的测量中国的经济
发展水平 , 使用 GDP更为适宜。马歇尔 K值 X1 =M0 /
GDP; X2 =M1 /GDP; X3 =M2 /GDP。
(2) 银行信用指数型指标。X4 =金融机构存款 /
GDP; X5 =金融机构贷款 /GDP; X6 =银行存款 /GDP;
X7 =银行贷款 /GDP; X8 =国内信贷总额 /GDP。
(3) 商业信用指数型指标。X9 =企业债券筹资额 /
GDP。
(4) 政府信用指数型指标。X10 =国债筹资额 /
GDP。
(5) 证券化指数型指标。X11 =金融资产总量 /
GDP; X12 =证券化资产总量 /GDP; X13 =股票市值总额
/GDP; X14 =债券余额总量 /GDP。
(6) 金融衍生品指数型指标。X15 =期货市值总额 /
GDP; X16 =期货交易量 /GDP。
(7) 网络金融活动指数型指标。X17 =信用卡发行
量 /GDP; X18 =信用卡交易量 /GDP。
(8) 证券市场交易指数型指标。X19 =债券交易量 /








问题和分析任务的需要 , 选择若干个适合的指标 , 从不
同角度、不同侧面对有关问题进行完整的评价。
(2) 确定各项指标的评价标准。综合评价中的各
项指标一般只有通过对比才能实现无量纲化 , 为此 , 需
要确定适当的对比标准。这里 , 以各项指标的平均值为













指标指数值的加权平均值 , 得各年度经济金融化指数 yi







(ω1 Xi1 +ω2 Xi2 +Λ +ω20 X′i, 20 )
利用上式计算各年度经济金融化指数。
3. 2　加权算术平均法
对每个指标 Xi给定权ωi , 然后用加权的算术平均




(1) 求原始指标的变异系数 cvi =
sij
| xi |
, i = 1,
2, Λ, 20, 其中 cvi—第 i个指标的变异系数 , Sij—第 i
个指标的样本标准差。
(2) 用变异系数确定的权数作算术平均 , 求得各
样本得分 , 并进行排序 : yi = 6
20
j = 1







, 1, 2, Λ, 20)
求得ω1 , ω2 ,. . . , ω20。
则利用 , yi = 6
20
j = 1
ωj xij , i = 1, 2, Λ, T, 求得 : y1 ,








以便每一个变量的平均值为零 , 方差为 1, 消除量纲的
不同而带来的一些不合理的影响。
(1) 原始数据标准化 : x3ij =
( xij - xj )
sij
, i = 1, 2,
Λ, T; j = 1, 2, Λ, 20。
其中 x3ij —第 i年度第 j个指标的标准化值 , Sij—第
i年度第 j个指标的标准值。
(2) 求标准化矩阵 X3 的方差协方差矩阵 , 即原始
矩阵 X的相关系数矩阵 R。
(3) 求相关系数矩阵 R的特征值 (λi , i = 1, 2,
⋯, 20) 和特征向量。令 | R -λI | = 0, 求得特征值 ,
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特征值贡献率 (λi / 6
20
i = 1







λi , k = 1, 2, Λ, 20) , 列出特征值、贡
献率、累积贡献率。
(4) 选择 m (m < 20) 个主成分。使主成分的累计
贡献率 > 85%以上。






, i = 1, 2, Λ, 20; j = 1, 2, Λ, m。
(6) 求出第一个主成分 Y1。
由于第一主成分 Y1 在各个变量上的系数都是正
的 , 且数值相差不大 , 因而可以认为 Y1 代表总的经济
金融化水平 , 即经济金融化综合指数 , 按第一主成分排
序 , 则算得 y1 , y2 , ⋯, yT。
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